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ABSTRAK 
Nilai perusahaan adalah nilai dalam jumlah uang yang dimana pembeli mampu dan 
bersedia membayar ketika perusahaan dijual. Nilai perusahaan dianggap penting karena 
nilai tersebut mencerminkan kinerja dari perusahaan yang mampu mempengaruhi persepsi 
investor terhadap perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh 
peran struktur modal dalam memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan Properti di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel 
yang digunakan adalah purposive sampling, dan didapatkan 32 sampel perusahaan Properti 
dan Real Estate periode 2013-2016. Metode pengumpulan data adalah observasi non 
partisipan. Data yang digunakan diperoleh melalui situs www.idx.co.id. Teknik analisis 
adalah analisis path dan uji sobel. Hasil analisis menunjukkan pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, struktur modal berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan struktur modal mampu memediasi 
pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan.  
 
Kata kunci : nilai perusahaan, struktur modal, pertumbuhan perusahaan.  
 
ABSTRACT 
The value of the firm is the value in the amount of money that the buyer is able and willing 
to pay when the company is sold. The value of the company is considered important 
because the value reflects the performance of the company that is able to influence 
investors' perceptions of the company. The purpose of this study is to determine the effect of 
the role of capital structure in mediating the influence of corporate growth on the value of 
the company in the company Property on the Indonesia Stock Exchange. The sampling 
technique used was purposive sampling, and obtained 32 samples of Property and Real 
Estate company period 2013-2016. Data collection method is non participant observation. 
The data used is obtained through the website www.idx.co.id. Analysis technique is path 
analysis. The result of analysis shows that company growth has a significant positive effect 
on capital structure, firm growth has positive and significant effect to firm value, capital 
structure has positive and significant influence to firm value and capital structure able to 
mediate the influence of company growth on company value.  
 
Keywords : firm value, capital structure, growth firm.  
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PENDAHULUAN 
 Pertumbuhan ekonomi Indonesia saat ini semakin meningkat, sehingga 
menyebabkan terjadinya peningkatan persaingan bisnis oleh berbagai perusahaan. 
Persaingan bisnis tersebut menyebabkan berbagai perusahaan berusaha untuk 
melakukan berbagai upaya untuk dapat meningkatkan nilai perusahaannya. Salah 
satu faktor mendasar yang dapat meningkatkan nilai perusahaan adalah dengan 
meningkatkan kinerja dari berbagai aktivitas yang dilakukan perusahaan. Nilai 
perusahaan adalah nilai dalam jumlah uang yang dimana pembeli mampu dan 
bersedia membayar ketika perusahaan dijual (Husnan, 2014:17).  
 Nilai perusahaan dianggap penting karena nilai tersebut mencerminkan 
kinerja dari perusahaan yang mampu mempengaruhi persepsi investor terhadap 
perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaaan menggambarkan semakin sejahtera 
pemilik perusahaan (Kusumajaya, 2011:20). Kemakmuran pemegang saham dapat 
dicerminkan dari nilai perusahaan, semakin tinggi nilai perusahaan akan 
berdampak pada semakin meningkat pula kemakmuran pemegang sahamnya 
begitupula sebaliknya. Banyak faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, dua 
diantaranya adalah pertumbuhan perusahaan dan struktur modal. Menurut Sujoko 
dan Soebiantoro (2007), faktor penentu nilai perusahaan terdiri dari faktor ekstern 
perusahaan (tingkat suku bunga, keadaan pasar modal, pertumbuhan pasar) dan 
faktor intern perusahaan (pembayaran deviden, ukuran perusahaan dan 
profitabilitas). 
Nilai perusahaan yang dicerminkan dari harga saham tahun t+1 didefinisikan 
sebagai persepsi investor mengenai kemampuan perusahaan dalam pengelolaan 
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sumber daya perusahaan pada tahun t (tahun berjalan) (Sujoko dan Soebiantoro, 
2007). Untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan manajemen akan menerapkan 
tata kelola perusahaan yang baik serta mempublikasikan informasi yang dapat 
meningkatkan nilai perusahaannya. Pernyataan tersebut sejalan dengan teori 
sinyal (signaling theory) yang menyebutkan bahwa isyarat atau signal sebagai 
suatu tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk memberikan 
arahan kepada investor mengenai pandangan manajemen terhadap prospek 
perusahaan. Jika manajemen mengungkapkan informasi positif untuk masa depan 
perusahaan dan membutuhkan modal tambahan, maka pendanaan dengan 
menggunakan utang cenderung digunakan oleh manajemen perusahaan. 
Perusahaan yang memiliki potensi baik dimasa depan cenderung memilih 
pendanaan menggunakan utang, namun perusahaan yang memiliki potensi kurang 
baik dimasa depan cenderung memilih pendanaan menggunakan ekuitas luar.  
Nilai perusahaan mengalami peningkatan dan penurunan setiap tahunnya 
dari tahun 2013-2016 yang ditunjukan dalam grafik dibawah ini, dimana ada 
beberapa perusahaan memiliki nilai PBV menurun yang mengindikasikan 
menurunnya kualitas dan kinerja fundamental perusahaan. Perusahaan yang 
memiliki nilai PBV  menurun tentunya juga akan memperlambat pertumbuhan 
perusahaan sehingga perusahaan perlu meningkatkan pertumbuhan perusahaan, 
dikarenakan stabilnya pertumbuhan perusahaan dapat melirik investor untuk 
menanam modal di perusahaan dan akan berpengaruh terhadap peningkatan nilai 
perusahaan. Struktur modal yang optimal dalam perusahaan sangat berperan 
penting untuk keberlangsungan operasional perusahaan kedepannya. 
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     Gambar 1. Grafik nilai rata – rata PBV tahun 2013 – 2016 
                        Sumber: Ringkasan Laporan Keuangan Perusahaan BEI 
 
 Dalam memaksimalkan nilai perusahaan tentunya perusahaan 
memperhatikan keputusan mengenai struktur modal. Struktur modal yang optimal 
adalah struktur modal yang mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan 
pengembalian sehingga dapat memaksimumkan harga saham. Struktur modal 
yang optimum dapat dicapai dengan meminimumkan penggunaan biaya modal 
rata – rata tertimbang suatu perusahaan, yang tercakup didalamnya adalah biaya 
modal dan biaya hutang jangka panjang (Kuncoro dkk, 2016). Modal dapat 
berasal dari modal sendiri atau dari dana pinjaman (utang). Oleh karena itu sangat 
penting untuk mengetahui cara menentukan struktur modal yang optimal, terlebih 
lagi untuk perusahaan yang go public di pasar modal. Struktur modal struktur 
modal adalah proporsi dalam menentukan pemenuhan kebutuhan belanja 
perusahaan, di mana dana yang diperoleh menggunakan kombinasi atau panduan 
sumber yang berasal dari dana jangkap panjang yang berasal dari dalam dan luar 
perusahaan. (Rodoni dan Ali, 2014). Menurut Riyanto (2015:209) pendanaan 
perusahaan dapat diperoleh dari sumber internal (internal financing) dan sumber 
eksternal (external financing). Pendanaan perusahaan dengan sumber internal 
adalah dana yang dihasilkan atau dibentuk sendiri dari dalam perusahaan yang 
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dapat berupa penyusutan dan laba ditahan. Pendanaan perusahaan dengan sumber 
eksternal adalah dana yang dihasilkan dari luar perusahaan yakni dari para 
kreditur dan pemilik, pengambil bagian atau peserta dalam perusahaan. Faktor 
yang berpotensi mempengaruhi struktur modal diantaranya tingkat pertumbuhan 
perusahaan. 
Pertumbuhan perusahaan dapat diproksikan dengan perbandingan perubahan 
pada total aset perusahaan saat ini terhadap perubahan di masa lalu.  Perusahaan 
dengan pertumbuhan tinggi dan volatilitas arus kas yang tinggi memiliki insentif 
untuk mengurangi hutang dalam struktur modal perusahaan selama periode waktu 
tertentu (Fauziah dan Iskandar, 2015). Pertumbuhan perusahaan menunjukkan 
daya tahan perusahaan dalam kondisi kompetitif. Pertumbuhan perusahaan dapat 
diukur dengan pertumbuhan asset. Pihak internal maupun eksternal perusahaan 
sangat mengharapkan adanya pertumbuhan perusahaan, karena baiknya 
pertumbuhan perusahaan akan berdampak baik pula terhadap perkembangan 
perusahaan.  
Teori trade-off menjelaskan bahwa apabila penambahan utang dilakukan 
dibawah batas atas struktur modal optimal perusahaan maka utang tersebut akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, apabila penambahan utang yang 
dilakukan melebihi batas atas struktur modal optimal perusahaan, maka utang 
tersebut dapat menurunkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan mencerminkan 
kemakmuran dari pemegang saham dan juga kinerja perusahaan. Dari teori trade-
off  tersebut dapat dikatakan jika pertumbuhan perusahaan meningkat yang 
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disebabkan oleh optimalnya posisi struktur modal maka secara langsung akan 
meningkatkan nilai  perusahaan.  
Perbedaan hasil penelitian (research gap) mengenai pengaruh variabel yang 
dijelaskan sebelumnya terhadap nilai perusahaan masih diperoleh pada beberapa 
hasil penelitian sebelumnya, maka penelitian ini dilakukan untuk memperjelas 
pengaruh faktor - faktor yang disebutkan sebelumnya terhadap nilai perusahaan 
pada sektor properti di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-2014. Penelitian 
ini menguji tiga variabel penelitian ini yaitu struktur modal pertumbuhan 
perusahaan dan nilai perusahaan. Adapun tujuan dari penelitisn ini adalah untuk 
mengetahui signifikansi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap struktur 
modal dan nilai perusahaan, dan untuk mengetahui signifikansi pengaruh struktur 
modal terhadap nilai perusahaan serta untuk mengetahui peran struktur modal 
dalam memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan tujuan penelitian yang telah diuraikan, adapun kegunaan dari 
penelitian ini ada dua yaitu kegunaan praktis dari hasil penelitian ini diharapkan 
dapat digunakan sebagai bahan masukan di dalam manajemen keuangan 
khususnya berkaitan dengan pertumbuhan perusahaan, nilai perusahaan dan 
struktur modal. Kegunaan teoritis dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan 
untuk menambah ilmu pengetahuan berupa penambahan bukti empiris tentang 
manajemen keuangan khususnya pertumbuhan perusahaan, nilai perusahaan dan 
struktur modal. 
 Menurut Pakpahan (2010) pertumbuhan adalah kemampuan perusahaan 
dalam mempertahankan kedudukannya saat terjadinya perkembangan ekonomi 
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dan perkembangan industri yang dijalankan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan 
dapat diproksikan dengan perbandingan perubahan pada total aset perusahaan saat 
ini terhadap perubahan di masa lalu.  Pertumbuhan perusahaan memerlukan modal 
di luar cadangan internal untuk membiayai investasi mereka maka dari itu struktur 
permodalan sebuah perusahaan sangat penting karena berkaitan dengan 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan para pemangku kepentingan 
(Velnampy dan Niresh, 2012), maka dari itu dengan meningkatnya pertumbuhan 
perusahaan akan menarik perhatian investor dan akan semakin banyak modal 
yang diperoleh perusahaan. Menurut teori trade off, apabila peluang pertumbuhan 
perusahaan semakin tinggi maka akan memiliki pendapatan yang lebih tinggi 
juga, sehingga perusahaan akan menerbitkan lebih banyak hutang untuk 
mempertahankan rasio hutang maka perusahaan cenderung memiliki struktur 
modal yang lebih tinggi (Chen dan Chen, 2011). Hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Holong (2011) yang menemukan pertumbuhan positif dan signifikan 
mempengaruhi struktur modal. 
H1: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
 modal. 
Pertumbuhan perusahaan menunjukkan daya tahan perusahaan dalam 
kondisi kompetitif. Perusahaan yang besar lebih diminati daripada perusahaan 
kecil sehingga pertumbuhan perusahaan sangat mempengaruhi nilai perusahaan. 
Perusahaan dengan pertumbuhan total aktiva yang tinggi dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Hal ini menggambarkan kemampuan perusahaan memperoleh laba 
untuk menambah jumlah aktiva yang dimiliki semakin meningkat sehingga akan 
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lebih diminati oleh investor. Dewi et al. (2014) telah melakukan penelitian dan 
menemukan bahwa terdapat pengaruh yang positif antara pertumbuhan 
perusahaan terhadap terhadap nilai perusahaan, temuan tersebut didukung oleh 
penelitian Sari dan Abundanti (2014) yang menemukan bahwa terdapat pengaruh 
yang positif dan signifikan antara pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. 
H2: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
 perusahaan.  
Teori trade-off menjelaskan bahwa apabila penambahan utang dilakukan 
dibawah batas atas struktur modal optimal perusahaan maka utang tersebut akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, apabila penambahan utang yang 
dilakukan melebihi batas atas struktur modal optimal perusahaan, maka utang 
tersebut dapat menurunkan nilai perusahaan. Maka dapat disimpulkan bahwa 
berdasarkan teori trade-off adanya hubungan yang positif antara struktur modal 
terhadap nilai perusahaan dengan mengasumsikan titik target struktur modal 
optimal belum tercapai (Dewi dan Wirajaya, 2013). Nilai perusahaan dianggap 
penting karena nilai tersebut mencerminkan kinerja dari perusahaan yang mampu 
mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan, jika perusahaan mampu 
memenuhi kebutuhan para pemangku kepetingan maka nilai perusahaan akan 
meningkat.  
Keputusan struktur modal perusahaan diuji dampaknya terhadap nilai 
perusahaan selanjutnya bahwa jika keputusan struktur modal dapat mempengaruhi 
nilai perusahaan, maka perusahaan ingin struktur modal yang memaksimalkan 
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nilai mereka. Hasil penelitian Dewi et al. (2014) menemukan bahwa terdapat 
pengaruh yang positif signifikan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
Hamidy et al. (2015) telah melakukan penelitian dan menemukan bahwa terdapat 
pengaruh yang positif signifikan antara struktur modal terhadap nilai perusahaan. 
Temuan tersebut juga didukung oleh penelitian Rehman (2016) yang menemukan 
bahwa adanya hubungan yang positif antara struktur modal dan nilai perusahaan. 
H3: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Pertumbuhan perusahaan dapat diproksikan dengan perbandingan perubahan 
pada total aset perusahaan saat ini terhadap perubahan di masa lalu, perusahaan 
sangat mengharapkan adanya pertumbuhan perusahaan karena baiknya 
pertumbuhan perusahaan akan berdampak baik pula terhadap perkembangan 
perusahaan. Cepatnya pertumbuhan perusahaan akan memerlukan pendanaan 
berupa modal karena struktur modal sangat berperan penting didalam 
pertumbuhan perusahaan. Modal didalam perusahaan sangat berperan penting 
dikarenakan jika perusahaan menggunakan modal sebaik-baiknya maka akan 
meningkatkan nilai dari perusahaan tersebut. Teori trade-off menjelaskan bahwa 
apabila penambahan utang dilakukan dibawah batas atas struktur modal optimal 
perusahaan maka utang tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, 
apabila penambahan utang yang dilakukan melebihi batas atas struktur modal 
optimal perusahaan, maka utang tersebut dapat menurunkan nilai perusahaan. Dari 
teori trade-off  tersebut dapat dikatakan jika pertumbuhan perusahaan meningkat 
yang disebabkan oleh optimalnya posisi struktur modal maka secara langsung 
juga akan meningkatkan nilai  perusahaan.  
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H4: Struktur modal mampu memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan 
terhadap nilai perusahaan. 
Berdasarkan kajian teori dan hipotesis penelitian dapat disajikan kerangka 
konseptual seperti gambar berikut.  
 
 
Gambar 2. Kerangka Konseptual 
Sumber : data sekunder diolah, 2017 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan berdasarkan tingkat 
eksplansi penelitian, berbentuk asosiatif dengan tipe kausalitas, dimana penelitian 
yang berbentuk asosiatif dengan tipe kausalitas adalah penelitian yang 
menjelaskan pengaruh variabel independen (eksogen)  terhadap variabel dependen 
(endogen).   
Ruang lingkup wilayah penelitian ini dilakukan pada perusahaan properti 
dan real estate di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2016 dan Indonesian 
Capital Market Directory (ICMD). Pemilihan lokasi di BEI dan IMCD karena 
informasi yang tersedia mengenai mengenai data-data keuangan perusahaan 
dipublikasikan secara lengkap dan terinci.  
H2 
 
H3 
H4 
 
Struktur Modal 
(M) 
Nilai Perusahaan 
(Y) 
Pertumbuhan Perusahaan 
(X) 
H1 
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Obyek penelitian merupakan objek ataupun kegiatan yang memiliki kriteria 
yang telah ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya 
(Sugiyono, 2013:38). Objek pada penelitian ini adalah nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan adalah nilai yang mencerminkan kinerja dari sebuah 
perusahaan, jika nilai perusahaan rendah maka kinerja dari perusahaan tersebut 
juga rendah dan begitu juga sebaliknya. PBV adalah perbandingan harga saham 
dengan nilai buku per lembar saham dengan satuan persen (Wiagustini, 2014:89). 
 ……………………………………..….. (1) 
Struktur modal adalah perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang 
dengan modal sendiri untuk membiayai aset jangka panjang perusahaan. Struktur 
modal diukur dengan debt to equity ratio (DER). 
 …………………………………...…….……..….. (2) 
Pertumbuhan perusahaan adalah perubahan tahunan dari total aktiva dan 
dimana perusahaan mampu untuk meningkatkan atau memperluas ukuran 
perusahaan. Pertumbuhan dihitung menggunakan perubahan total asset 
perusahaan sebagai berikut (Kusumajaya, 2011). 
………………………..…… (3) 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan properti dan real 
estate di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-2016. Dengan populasi 
sebanyak 47 perusahaan diperoleh sampel sebanyak 32 perusahaan, dengan empat 
tahun pengamatan sehingga diperoleh jumlah pengamatan sebesar 128 
perusahaan. Pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode 
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observasi non partisipan. Jenis data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif 
dimana berupa laporan keuangan perusahaan properti dan real estate  di BEI 
selama periode 2013-2016. Data penelitian ini diperoleh dari sumber data 
sekunder. Data tersebut diakses dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu 
www.idx.co.id dan Indonesian Capital Market Directory.  
Analisis dalam penelitian ini diolah menggunakan program SPSS. Teknik 
analisis yang digunakan adalah analisis jalur (path analysis) dan uji sobel. 
Menurut solimun (2002) dalam Maharani (2012:118), ada enam langkah untuk 
menggunakan analisis jalur. Langkah-langkah dalam menggunakan analisis jalur 
ada enam yaitu langkah pertama adalah merancang model berdasarkan konsep dan 
teori. Dalam penelitian ini terdiri dari variabel pertumbuhan perusahaan (X) 
berpengaruh terhadap struktur modal (M), variabel pertumbuhan perusahaan (X) 
berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaan (Y), dan variabel struktur modal 
(M) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Y). Langkah kedua adalah 
meregresikan setiap persamaan struktural antara variabel eksogen (bebas) dan 
endogen (terikat) untuk mengetahui hubungan antar variabel tersebut.  
Langkah ketiga adalah menghitung koefisien jalur secara simultan. Hasil uji 
koefisien antar variabel secara keseluruhan ditunjukan pada tabel ANOVA. Jika 
angka signifkansi penelitian yang ditunjukan pada tabel ANOVA lebih dari atau 
sama dengan angka signifikansi yang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05 maka 
korelasi antar variabel tersebut tidak signifikan secara keseluruhan. Jika angka 
signifkansi penelitian kurang dari atau sama dengan angkan signifikansi yang 
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telah ditentukan sebesar 0,05 maka variabel tersebut signifikan secara 
keseluruhan.  
Langkah keempat adalah menghitung korelasi antar variabel secara parsial. 
Hasil uji koefisien antar variabel secara keseluruhan ditunjukan pada tabel 
Coefficients. Jika angka signifikansi penelitian pada tabel Coefficient lebih dari 
satu atau sama dengan angka signifikansi yang telah ditentukan sebelumnya 
sebesar 0,05 maka variabel tersebut tidak signifikan secara individu. Sebaliknya, 
jika angka signifkansi penelitian pada tabel Coefficients kurang dari atau sama 
dengan angka signifkansi 0,05 maka variabel eksogen signifikan secara parsial 
dengan variabel endogennya. Langkah kelima adalah menetapkan besarnya 
pengaruh langsung, pengaruh tidak langsung dan pengaruh total serta uji validitas. 
Dan langkah keenam dan merupakan langkah terakhir dalam analisa jalur adalah 
menginterpretasikan hasil analisis yang telah diperoleh.  
 Uji sobel digunakan untuk menguji signifikansi Struktur Modal sebagai 
variabel mediasi hubungan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 
maka digunakan uji Sobel (Ghozali, 2013:255), dengan rumus sebagai berikut: 
Z =   ...............................................................................  (4) 
Keterangan: 
Z = nilai kalkulasi sobel. 
a = koefisien regresi dari variabel independen terhadap variabel intervening 
sa = varian dari a. 
b = koefisien regresi dari variabel intervening terhadap variabel dependen. 
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sb = varian dari b. 
Sebuah variabel intervening dapat dikatakan mampu secara signifikan 
memediasi hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen 
apabila nilai kalkulasi Z lebih besar dari 1,96 (dengan tingkat kepercayaan 95 
persen). 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN       
 Data dalam analisis deskripsi pada penelitian ini diperoleh dari laporan 
keuangan tahunan perusahaan yang diakses pada www.idx.co.id yang dimuat 
dalam Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Adapun hasil analisis 
deskripsi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 
Tabel 1. 
Analisis Deskriptif Statistik 
Descriptive Statistics 
 N minimum   maximum   mean   std. deviasi   
PBV 128 .120 4570 1.35492 .813882 
GROWTH 128 -.164 1101 .13502 .171884 
DER 128 .070 2240 .74953 .482089 
Valid N  (listwise) 128     
 
 Tabel 1 menunjukkan bahwa jumlah data yang digunakan dalam penelitian 
ini berjumlah 128, yang didapat dari jumlah sampel yang digunakan yaitu 32 
perusahaan dikalikan dengan periode penelitian yaitu 4 tahun. 
 Berdasarkan perhitungan selama periode pengamatan yaitu 2013-2016, 
menunjukkan nilai perusahaan (PBV) terendah sebesar 0,120 yaitu pada 
Sumber: data sekunder diolah, 2017 
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perusahaan PT. Rista Bintang Mahkota Sejati (RBMS) tahun 2015 dan yang 
tertinggi adalah 4,570 yaitu pada perusahaan PT. Pakuwon Jati Tbk. (PWON) 
tahun 2014. Rata - rata perubahan nilai perusahaan adalah positif yaitu pada angka 
1,35492 persen. Hal tersebut menunjukkan selama periode 2013-2016 terjadinya 
peningkatan nilai perusahaan (PBV) setiap tahunnya, dengan standar deviasi yang 
lebih rendah dibandingkan rata-rata PBV yaitu sebesar 0,813882 persen. 
 Leverage (DER) terendah dengan angka 0,070 persen pada perusahaan PT. 
Greenwood Sejahtera Tbk. (GWSA) dan PT. Rista Bintang Mahkota Sejati 
(RBMS) tahun 2016 untuk data DER tertinggi yaitu 2.240 pada perusahaan PT. 
Goa Makassar Tourism Development Tbk. (GMTD). Rata-rata leverage adalah 
positif yaitu dengan angka 0,74953 persen. Hal tersebut menunjukkan selama 
periode 2013-2016 terjadi peningkatan rata-rata leverage setiap tahunnya. Standar 
deviasi leverage adalah sebesar 0,482089 persen yang lebih rendah daripada rata - 
rata leverage.  
 Data pertumbuhan perusahaan (Growth) terendah yakni pada angka -0,164 
persen pada perusahaan PT. Goa Makassar Tourism Development Tbk. (GMTD) 
dan yang tertinggi sebesar 1.101 persen pada perusahaan PT. Modernland Realty 
Tbk. (MDLN). Rata-rata perubahan growth adalah positif pada angka 0,13502 
persen. Standar deviasi growth adalah 0,171884 persen yang lebih render daripada 
rata - rata growth.  
 Untuk menguji apakah model regresi telah valid dan tidak melanggar 
asumsi metode derajat terkecil maka dilakukanlah uji asumsi klasik. Uji asumsi 
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klasik terdiri dari empat pengujian yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 
heterokdastisitas dan uji autokorelasi.  
 Dalam model regresi uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah 
variabel pengganggu berdistribusi normal. Uji t dan F mengasumsikan bahwa 
nilai residual mengikuti distribusi normal (Ghozali, 2013:160). Uji normalitas 
pada penelitian ini dilakukan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov. Apabila 
nilai koefisien pada Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari tingkat signifikansi 
yang digunakan (0,05) maka model data yang digunakan berdistribusi normal. 
Berikut hasil pengujian normalitas. 
Tabel 2  
Hasil Uji Normalitas 
Substruktur I 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
    unstandardized residual   
N 
 
128 
normal parameters a,b    mean  .0000000   
 
std. deviation    .45903080 
most extreme   absolute    .115 
differences    positive    .115 
 
negative   -.071 
kolmogorov-smirnov Z    
 
1,301 
asymp. sig. (2-tailed)      .068 
a. test  distribution in normal    
 b. calculate from data    
   
 
 Berdasarkan tabel terssebut terlihat bahwa nilai koefisien asymp. sig. (2-
tailed) diperoleh dengan angka 0,068 dengan tingkat signifikansi yang digunakan 
pada penelitian ini sebesar 0,05. Pada penelitian ini nilai asymp. sig (2-tailed) 
lebih besar daripada tingkat signifikansi (0,068>0,05) maka dapat disimpulkan 
bahwa data yang digunakan berdistribusi normal. 
Sumber: data sekunder diolah, 2017 
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Tabel 3. 
 Hasil Uji Normalitas 
Substruktur II 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
    unstandardized residual    
N 
 
128 
normal parameters a,b     mean    .0000000   
 
std. deviation     .72180662 
most extreme    absolute    .117 
differences     positive     .117 
 
negative     -.070 
kolmogorov-smirnov Z     
 
1,323 
asymp. sig. (2-tailed)      .060 
a. test  distribution in normal    
 b. calculate from data     
   
  
 Berdasarkan tabel tersebut menyatakan bahwa koefisien asymp. sig (2-
tailed) yang diperoleh adalah sebesar 0,060 dengan tingkat signifikansi yang 
digunakan sebesar 0,05. Nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,060 lebih besar 
daripada tingkat signifikansi (0,060>0,05) berarti bahwa data yang digunakan 
adalah berdistribusi normal. 
 Untuk mengetahui ada atau tidanya korelasi antar variabel bebas yang 
diteliti dalam sebuah model regresi perlu dilakukan uji multikolinearitas. Apabila 
tidak terdapat korelasi antar variabel bebas maka model regresi tersebut dikatakan 
baik (Ghozali, 2013:105). Untuk melihat nilai multikolinearitas terlihat pada nilai 
tolerance dan variance inflation factor (VIF). Adanya multikolinearitas 
ditunjukkan dengan nilai tolerance yang lebih kecil atau sama dengan 0,10 dan 
nilai VIF lebih besar dari 10. Berikut hasil uji multikolinearitas pada substruktur I 
dan substruktur II. 
Sumber : data sekunder diolah,  2017 
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Tabel 4. 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Substruktur I 
Coefficientsa 
model    
collinearity statistics    
tolerance   VIF    
1 (constant)    
  
growth   1.000 1.000 
a. Dependent Variable: DER 
 
  
 Berdasarkan tabel tersebut terlihat bahwa variabel growth memiliki nilai 
tolerance dan VIF masing-masing lebih dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10 
maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas.  
 
Tabel 5. 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Substruktur II 
Coefficientsa 
model   
collinearity statistics    
tolerance    VIF    
1 (constant)    
  
Growth .907 1.103 
DER    .907 1.103 
 
  
 Berdasarkan tabel tersebut terlihat bahwa variabel growth dan DER 
memiliki nilai tolerance dan VIF masing-masing lebih dari 0,1 dan nilai VIF 
kurang dari 10 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala 
multikolinearitas.  
Sumber : data sekunder diolah, 2017 
Sumber : data sekunder diolah, 2017 
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 Uji glejser digunakan untuk melakukan uji heterokedastisitas, tidak  adanya 
heterokedastisitas dalam model regresi diperoleh apabila nilai probabilitas 
signifikansi lebih tinggi dari tingkat signifikansi yang digunakan (0,05). 
 
Tabel 6. 
Hasil Uji Heterokedastisitas 
Substruktur I 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1(Constant)  .326 .033 
 
9.825 .000 
Growth   .183 .152 .107 1.207 .230 
a. Dependent Variable: Absres1 
    
 
 Berdasarkan tabel tersebut diketahui bahwa nilai signifikansi growth yaitu 
pada angka 0,230 yang lebih besar daripada tingkat signifikansi 0,05, maka 
kesimpulannya adalah tidak terjadi heterokedastisitas pada model regresi I. 
 
Tabel 7. 
Hasil Uji Heterokedastisitas 
Substruktur II 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1(Constant)  .374 .077 
 
4.880 .000 
Growth .316 .250 .116 1.266 .208 
DER  .172 .089 .176 1.928 .056 
a. Dependent Variable: Absres2 
    
 
Sumber : data sekunder diolah, 2017 
Sumber : data sekunder diolah, 2017 
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 Berdasarkan tabel tersebut diketahui bahwa nilai signifikansi growth dan 
DER yaitu masing - masing pada angka 0,230 dan 0,056 yang lebih besar daripada 
tingkat signifikansi 0,05, maka kesimpulannya adalah tidak terjadi 
heterokedastisitas pada model regresi II. 
 Untuk mengetahui adanya korelasi antara kesalahan penganggu pada 
periode t dengan kesalahan penganggu pada periode t-1 dalam model regresi linier 
dilakukan dengan uji autokorelasi (Ghozali, 2013:110). Hasil uji autokorelasi pada 
model I dan model II disajikan dalam tabel berikut. 
 
Tabel 8. 
Hasil Uji Autokorelasi 
Substruktur I 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error Of The 
Estimate 
Durbin - 
Watson 
1 .306a .093 .086 .460849 2,033 
a. Predictors: (Constant), Growth 
b. Dependen Variabel : DER 
 
  
 Nilai DW sebesar 2,033 dibandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5%, 
jumlah sampe 128 (n) dan jumlah variabel independen 1 (K=2) maka diperoleh 
nilai du = 1.7432 dan nilai dl = 1.6798. Oleh karena nilai du<d<(4-du) 
(1.7432<2,033<2,2568), maka dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi antar 
residual.  
 
Sumber : data sekunder diolah, 2017 
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Tabel 9. 
Hasil Uji Autokorelasi 
Substruktur II 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error Of The 
Estimate 
Durbin - 
Watson 
1 .462a .213 .201 .727558 1.910 
a. Predictors: (Constant), Growth 
 
 
 Nilai DW sebesar 1,910 dibandingkan dengan nilai tabel signifikansi 5%, 
jumlah sampe 128 (n) dan jumlah variabel independen 2 (K=2) maka diperoleh 
nilai du = 1,7432 dan dl = 1,6798. Oleh karena nilai du<d<(4-du) 
(1,7432<1910<2,2568), maka dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi antar 
residual. 
 Pengujian pengaruh langsung dan tidak langsung antara pertumbuhan 
perusahaan (Growth) terhadap nilai perusahaan dengan struktur modal (DER) 
sebagai variabel mediasi dalam penelitian ini dilakukan dengan teknik analisis 
jalur (path). Penyelesaian model analisis jalur tersebut dibagi menjadi dua model 
yaitu model pertama pengaruh pertumbuhan perusahaan (Growth) terhadap nilai 
perusahaan. Model kedua yaitu pengaruh Pertumbuhan perusahaan dan Struktur 
modal terhadap Nilai perusahaan. Langkah-langkah analisis jalur dalam penelitian 
ini terdiri dari tiga langkah. 
Merumuskan persamaan strukturalnya 
Y1 = α + β1 UP + e1 
 Y1 = 0,634 + 0,306UP + 0,093 
e1 =  =  = 0,952…………………….(5) 
Sumber : data sekunder diolah, 2017 
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Y2 = α + β1 UP + β2 L + e2 
 Y2 = 0,818 + 0,298 + 0,213 
e2  =  =  = 0,887…………………….(6) 
Diagram Jalur 
 Bentuk diagram jalur pada gambar 1 menggambarkan secara singkat tentang 
hubungan antara setiap variabel yaitu struktur modal (M) sebagai variabel 
mediasi, pertumbuhan perusahaan (X) sebagai variabel eksogen dan nilai 
perusahaan (Y) sebagai variabel endogen. 
 
 
 
 
 
 
Gambar 3. Analisis Jalur Peran Struktur Modal dalam memedisi pengaruh 
Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. 
Sumber : data sekunder diolah, 2017 
Koefisien Jalur Secara Simultan dan Parsial 
 Bentuk analisis jalur diatas menjelaskan hubungan antara pertumbuhan 
perusahaan (X) terhadap struktur modal (M) memiliki standar koefisien 0,306 
dengan nilai signifikan 0,000. Pengaruh pertumbuhan perusahaan (X) terhadap 
nilai perusahaan (Y) memiliki standar koefisien 0,298 dengan nilai signifikansi 
0,298 
0,273 
0,952 
0,306 
0,887 
Struktur Modal 
(M) 
Nilai Perusahaan 
(Y) 
Pertumbuhan 
Perusahaan (X) 
e1 
e2 
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Sumber : data sekunder diolah, 2017 
 
0,000. Selanjutnya pengaruh struktur modal (X) terhadap nilai perusahaan (Y) 
memiliki standar koefisien 0,273 dengan nilai signifikan 0,001. 
 
Tabel 10. 
Koefisien Regresi 
Substruktur I 
ANOVAb 
Model Sum of 
Squares 
 Df Mean Square F Sig. 
1 Regression 2.756 1 2.756 12.977 .000a 
Residual 26.760 126 .212   
Total 29.516 127    
a. Predictors: (Constant), Growth 
b. Dependent Variable: DER 
 
 
 Hasil uji F yang diperoleh menunjukkan nilai F sebesar 12,977 dengan 
signifikansi 0,000 < 0,05 (tingkat signifikansi yang digunakan). Hal ini 
menunjukkan bahwa Growth berpengaruh simultan dan signifikan terhadap DER. 
 
 
Tabel 11. 
Koefisien Regresi 
Substruktur II 
Coefficientsa 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 (Constant) 
  
Growth 1.000 1.000 
a. Dependent Variable: DER 
 
 Berdasarkan tabel 12 diketahui bahwa nilai signifikansi sebesar 0,000 < 
0,05 maka Ho diterima, hasil ini menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan 
antara Growth dan DER pada perusahaan Properti dan real estate di BEI. Nilai 
Sumber : data sekunder diolah, 2017 
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beta 0,306 menunjukkan arah yang positif. Nilai ini memiliki arti bahwa Growth 
berpengaruh positif terhadap DER Jika Growth pada Perusahaan Properti dan 
Real estate di BEI meningkat, maka PBV akan meningkat pula. 
 
Tabel 12 Koefisien Regresi 
Substruktur I 
ANOVAb 
Model Sum of 
Squares 
 Df Mean Square F Sig. 
1 Regression  17.958 2 8.979 16.692 .000a 
Residual 66.168 125 .529   
Total 84.125 127    
a. Predictors: (Constant), DER, GROWTH 
b. Dependent Variable: PBV 
 
 
 Hasil uji F yang diperoleh menunjukkan nilai F sebesar 16,692 dengan 
signifikansi 0,000 < 0,05 (tingkat signifikansi yang digunakan). Hal tersebut 
menunjukkan bahwa Growth dan DER berpengaruh secara simultan dan 
signifikan terhadap PBV.  
Tabel 13. 
Koefisien Regresi 
Substruktur II 
Coefficientsa 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 (Constant) 
  
Growth .907 1.103 
DER .907 1.103 
a. Dependent Variable: PBV 
 
Sumber : data sekunder diolah, 2017 
 
Sumber : data sekunder diolah, 2017 
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 Berdasarkan tabel 14 diketahui bahwa nilai signifikansi sebesar 0,000 < 
0,05 maka Ho diterima, hasil ini menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan 
antara Growth terhadap PBV pada perusahaan Properti dan Real estate di BEI. 
Nilai beta 1,412 menunjukkan arah yang positif, nilai ini memiliki arti bahwa 
Growth berpengaruh positif terhadap PBV. Jika Growth pada perusahaan Properti 
dan Real estate di BEI meningkat, maka PBV akan meningkat pula, dan begitu 
juga sebaliknya. 
 Berdasarkan tabel 14 diketahui bahwa nilai signifikansi sebesar 0,001 < 
0,05 maka Ho diterima, hasil ini menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan 
antara DER terhadap PBV pada perusahaan Properti dan Real estate di BEI. Nilai 
beta 0,462 menunjukkan arah yang positif, nilai ini memiliki arti bahwa DER 
berpengaruh positif terhadap PBV. Jika DER pada perusahaan Properti dan Real 
estate di BEI meningkat maka PBV akan meningkat pula, dan begitu juga 
sebaliknya. 
 Berdasarkan hasil analisis jalur (path), maka dapat dihitung pengaruh 
langsung, pengaruh tidak langsung dan pengaruh total dari model yang telah 
dibuat. Perhitungan pengaruh langsung, tidak langsung dan total tersebut dapat 
dilihat pada tabel berikut: 
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Tabel 14. 
Pengaruh Langsung, Pengaruh Tidak Langsung dan Pengaruh Total 
 
Sumber : data sekunder diolah, 2017 
 
Pemeriksaan Validasi Model 
R2m  = 1 – (e1)2  (e2)2  
= 1 - (0,952)2 (0,887)2 
= 1 – (0,9063) (0,7867)  
= 1 – 0,7129 
= 0,2871……………………………………………...…..(7) 
 Variasi data yang dipengaruhi oleh model sebesar 28,71% artinya informasi 
yang terkandung dalam data sebesar 28,71% dapat dijelaskan oleh model, 
sedangkan sisanya sebesar 71,29% dijelaskan oleh variabel lain diluar model. 
 
Uji Sobel 
Z =  
 
 Koefisien Signifikansi 
Pengaruh Langsung:   
Growth  DER 0,306 0,000 
Growth  PBV 0,298 0,000 
DER  PBV 0,273 0,001 
Pengaruh tidak langsung:   
Growth  DER  PBV (0,306) x (0,273) = 0,083  
Pengaruh total:   
Growth  PBV 
(Growth  DER  PBV) 
(0,298) + (0,083) = 0,381  
Kadek Ayu Citra Pradnya Paramita Parta, Peran Struktur Modal Dalam... 
2706 
 
 
Z = 2,4333……………………………………………………………...(8) 
 
Nilai Z > 1,96 = 2,4333 > 1,96 maka dapat dikatakan variabel intervening 
dinilai secara signifikan memediasi hubungan antara variabel independen dengan 
variabel dependen. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Berdasarkan analisis dan pembahasan hasil peneltian yang telah diuraikan 
sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh 
positif signifikan terhadap struktur modal, pertumbuhan perusahaan berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sruktur modal berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dan struktur modal mampu 
memediasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan.  
 Disarankan bagi pihak perusahaan agar lebih memperhatikan lagi 
pertumbuhan asset, struktur modal dan nilai perusahaan yang dimiliki. Sehingga 
dalam menentukan keputusan untuk berinvestasi, calon investor akan tertarik 
untuk membeli saham milik perusahaan serta untuk mengetahui lebih jelas 
mengenai keadaan perusahaan. 
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